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摘要 : 文章通过对市场上套汇交易活动技巧的进一步阐述 ,为机构投资者和广大的普通投资者参与外汇市场
并从中套取汇率差价获得利润提供了一个有益的启示。
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汇交易. 两角套汇 ,又叫双边套汇或直接套汇 ,是利用同一时
间两个外汇市场上同一货币的汇率差价进行套汇 [1 ] ,由于现
在通讯手段日益发达 ,各个外汇市场上的外汇信息十分接
近. 两角套汇简单明了 ,通常比较少见 ,即便是出现了也是稍
纵即逝. 三角套汇 ,又叫间接套汇或多边套汇. 是在同一时间
在三个或三个以上的外汇市场上利用三种或三种以上的货
币汇率差价进行套汇[1 ] . 三角套汇的汇率差价通常是隐含







法兰克福的外汇市场上 HK＄1 = C= 0. 1212～0. 1214 ,其中
0. 1212是外汇银行买入价 ,也是我们向外汇银行卖外汇时所
使用的汇率 ,0. 1214 是银行卖出价 ,也就是我们向外汇银行
买入外汇时所使用的汇率 ,而在香港的外汇市场上的报价为
C= 1 = HK＄8. 2510～8. 2512 ,我们可以从 HK＄1 = C= 0. 1212～





市场上 ＄1 = ￡0. 8000～0. 8001 ,这里 0. 8000 是银行卖出价 ,
而 0. 8001 是银行买入价 ,同时间的伦敦外汇市场的报价为
￡1 = ＄1. 2494～1. 2496 ,我们可以由纽约市场上的 ＄1 =
￡0. 8000～0. 8001 推出 ￡1 = ＄1. 2498～1. 2500 ,纽约市场上
英镑较贵 ,从而在纽约外汇市场上卖英镑买美元或在伦敦外
汇市场上卖美元买英镑. 若涉及到不同的汇率标价法 ,例
如 ,某时纽约外汇市场上 ＄1 = HK＄7. 8000～7. 8002 ,同时间












外汇市场 纽约 伦敦 法兰克福
汇率报价 ＄1 = ￡a11～ a12 ￡1 = C= a21～ a22 C= 1 = ＄a31～ a32
汇率标价法 间接标价法 间接标价法 间接标价法
买入价或卖出价 a11为卖出价 a12为买入价 a21为卖出价 a22为买入价 a31为卖出价 a32为买入价
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＄1 = ￡a11 = C= a21 ×a11 = ＄a31 ×a21 ×a11 ,即应有 1 = a11 ×a21
×a31 . 在此过程中我们要注意到的是乘积式是采用 a11 ×a21
×a31 ,乘积因子没有一个采用 a12或 a22或 a32 ,因为 a11 < a12 ,
a21 < a22 ,a31 < a32 ,我们在套汇过程中向外汇银行换取外币时
银行总是按卖出价 (即外汇较贵)的汇率卖外汇给我们 ,银行
需要从中获取买卖的差价. 如若 a11 ×a21 ×a31 ≠1 ,则便可能
出现了套汇的机会. ( Ⅰ) 当 a32 ×a22 ×a12 > a11 ×a21 ×a31 > 1
时 ,纽约市场上的 1 美元经过其他外汇市场的兑换可以得到
多于 1 美元的金额. 说明纽约外汇市场上美元价格偏高 ,则
美国套汇者便可以用 1 美元在纽约市场卖美元换英镑 ,再用
英镑在伦敦外汇市场上换欧元 ,接着用欧元在法兰克福外汇
市场上换得美元 a11 ×a21 ×a31 ,赢利 a11 ×a21 ×a31 - 1 美元 ;





会. 如果美国套汇者用 1 美元在法兰克福市场卖美元换欧
元 , 再在伦敦市场卖欧元换英镑 ,最后在纽约市场卖英镑换
美元 ,得到 1/ ( a32 ×a22 ×a12) ＄,若 1/ (a32 ×a22 ×a12) > 1 ,即
a32 ×a22 ×a12 < 1 时 ,1 美元可获利 1/ (a32 ×a22 ×a12) - 1 ＄;若
1/ (a32 ×a22 ×a12) < 1 ,即 a11 ×a21 ×a31 < 1 < a32 ×a22 ×a12时 ,
不能套汇。为了更好地理解这种情况下的不能套汇 ,我们来
举个例子 , 假设某时刻纽约 ＄1 = ￡0. 8000～0. 8004 ,伦敦
￡1 = C= 0. 9000～ 0. 9004 ,法兰克福 C= 1 ＄1. 3600 ～ 1. 3900 ,
其中0. 8000 ×0. 9000 ×1. 3600 = 0. 9792 < 1 , 0. 8004 ×0. 9004 ×
1. 3900 = 1. 0017 > 1 ,符合上述条件. 套汇者若以为纽约美元价
格偏高 ,以 1 美元在
纽约卖美元买英镑 ,在伦敦卖英镑买欧元 ,在法兰克福卖欧元
买美元 ,则得 0. 8000 ×0. 9000 ×1. 3600 = 0. 9792 ＄< 1 ＄,不能
获利 ;反之 , 套汇者若以为纽约美元价格偏低 ,为了实现在纽
约买美元 ,他先在其他外汇市场卖美元 ,他以 1 美元在法兰克
福卖美元买欧元 ,在伦敦卖欧元买英镑 ,在纽约卖英镑买美
元 ,得到 1/ (0. 8004 ×0. 9004 ×1. 3900) = 0. 9983 ＄< 1 ＄,也不
能获利 ,所以这种情况不管是买或卖美元都不能获利.




致 , 若是这些英镑先在纽约外汇市场上兑换美元 ,再用美元
至法兰克福兑欧元 ,接着用欧元到伦敦兑英镑 , 则理论上
有 , ￡1 = 1/ a12 ＄= 1/ (a12 ×a32) C= = 1/ (a12 ×a32 ×a22) ￡ ,即
a12 ×a32 ×a22应等于 1 ,若不等 1 ,则出现了套汇的机会. 这过
程中因为套汇者都是在各个外汇市场上卖外汇 ,所以乘积式
用的都是银行买入价 ,即 a12 , a22和 a32 ,而非 a11 ×a21 ×a31 ;
( Ⅰ)当 a12 ×a32 ×a22 < 1 时 ,存在套汇的可能。纽约市场上的
英镑高估 ,由 1 ￡在纽约外汇市场上卖英镑换美元 ,再用美
元至法兰克福兑欧元 ,接着用欧元到伦敦兑换得 1/ (a12 ×a32
×a22) ￡,获利 1/ (a12 ×a32 ×a22) - 1 ￡, ( Ⅱ) 当 a32 ×a22 ×a12
> 1 时 ,纽约市场上的英镑以银行买入价来估算价格是偏




纽约市场上换得 a11 ×a21 ×a31 ￡,当 a32 ×a22 ×a12 > a11 ×a21 ×
a31 > 1 时 ,即不管用买入价还是卖出价来折算 ,纽约的英镑
价格都偏低 ,可以套汇 ,获利 a11 ×a21 ×a31 - 1 ￡;当 a32 ×a22
×a12 > 1 > a11 ×a21 ×a31时 ,则不存在套汇可能。
(2)美国套汇者起初持有的是欧元 ,则同上述分析类似 :
( Ⅰ)当 a11 ×a21 ×a31 < a12 ×a32 ×a22 < 1 时 ,存在套汇的可能。
伦敦市场上的欧元价格偏高 ,套汇者可在伦敦市场上卖欧元
换英镑美元 ,在纽约市场卖英镑换美元 ,在法兰克福市场上
卖美元换欧元 ,可获利 1/ (a12 ×a32 ×a22) - 1C= ( Ⅱ)当 a11 ×a21
×a31 < 1 < a12 ×a32 ×a22时 ,不存在套汇的可能。( Ⅲ) 当 1 <
a11 ×a21 ×a31 < a12 ×a32 ×a22时 ,存在套汇的可能 ,法兰克福市
场上的欧元价格偏高 ,套汇者可在法兰克福市场上卖欧元买
美元 ,在纽约市场上卖美元买英镑 ,在伦敦市场卖英镑买欧
元 ,可获利 :a11 ×a21 ×a31 - 1C=
综上 ,我们可以对三角套汇的种种情形列表以说明 (以
1 单位的货币进行套汇) :
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条 件
持有币种 ＄ ￡ C=
a11 ×a21 ×a31 < a12 ×a32 ×a22 < 1
获利为 1/ (a12 ×a32 ×a22 )
- 1 ＄
获利为 1/ (a12 ×a32 ×a22)
- 1 ￡




















a11 ×a21 ×a31 < 1 < a12 ×a32 ×a22 不存在套汇的可能
1 < a11 ×a21 ×a31 < a12 ×a32 ×a22






























情况 ,而较少有出现本国价格偏高情形. 在有交易费用时 ,我
们需考虑的是每一笔交易的费用是固定的金额 T还是一个
比例的交易费率 t . 当每笔交易费用为固定 T时 , 套汇总金
额需大于 nT/ (a11 ×a21 ×a31 - 1) - 条件是 1 < a11 ×a21 ×a31 <
a12 ×a32 ×a22才能获利或大于 nT/ [1/ (a12 ×a32 ×a22) - 1 ] - 条
件是 a11 ×a21 ×a31 < a12 ×a32 ×a22 < 1 时才能获利 ,其中 n 为交
易次数 ; 当每笔交易费用为一个比例的交易费率 t 时 ,获利
条件及结果如下 (以 1 单位的货币进行套汇 , n 为交易次
数) :
　　　　　条件 　　　　　获利结果
a11 ×a21 ×a31 < a12 ×a22 ×a32 < (1 - t) n (1 - t) n/ (a12 ×a32 ×a22) - 1
a11 ×a21 ×a31或 a12 ×a22 ×a32 ∈[ (1 - t) n ,1/ (1 - t) n ] 不能套汇
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